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1論　　文
戦後日本の景気循環局面における資本蓄積と資本利益率1）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　                  　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　                        　　　　　　　　
佐　藤　真　人　
1 ） 本稿は、経済理論学会 61 回大会（2013 年 10 月 5 日、専修大学）での同名報告を、基礎としている。
報告に対しては、コメンテーターを引受けて頂いた大野隆氏（立命館大学）を始め分科会出席の会員
から、グレンジャー因果性検定におけるラグの評価（大西広教授、慶應義塾大学）から、少し時間的
余裕さえあれば確答できると思われた問題点の指摘（前畑憲子教授、立教大学）、更に関係は深いが別
の研究として宿題としたい問題提起（前畑雪彦教授、桜美林大学経済学部）まで積極的な助言を頂いた。
是非適当な形態でお答えすることによって、謝意の裏付をしたいと思っている。
　　 　The computation was mainly carried out using the computer facilities at Research Institute for In-
formation Technology, Kyushu University. 本研究は主に九州大学情報基盤研究開発センターの研究用
計算機システムを利用しました。
要　　旨
　本稿は、戦後日本の景気循環の上昇、及び下降局面における資本蓄積と資本利益率の推移に実
証面から第一次的に接近する。本稿の設問を直裁に表すと、景気循環局面において資本利益率と
資本蓄積は順行しているか、また両変数の因果関係について何か手懸りが得られないかというこ
とである。
　事実問題としての両変数の順行については、その理論的根拠は違ってもほとんど異議はないだ
ろう。これを実際に統計で確かめる。但し、その因果関係となると当然、「景気循環局面における」
と限定しても尚分析の文脈の違いにより議論は錯綜する。本稿は、この問題にも事実関係から接
近する。その基本的考えは、変数 A と過去における変数 B の関係の強さは、変数 B から変数 A
への因果関係の「状況証拠」と見ることができるだろうということである。
　具体的には、相関関係、度数分布、グレンジャー因果性検定など基礎的な尺度を適用し、景気
循環局面における資本利益率と資本蓄積の順行関係を確かめ、且つ因果関係についての手懸りを
探る。また当該変数間の関係が資本金規模（大規模と小規模、全産業）、及び産業部門（製造業とサー
ビス業（集約）、全規模）によってどのように異なるかを観察し、また当該変数間の因果関係を
模索する。
　このような観点からの観察と分析の結果、景気循環の局面において資本利益率と資本蓄積を表
す諸変数とは、絶対水準の場合に比し弱い程度においてではあるが、それでも尚強い正の相関関
係が、即ち順行していることが確かめられる。しかし両変数の因果関係については、部分的には
あれこれの結果が得られるものの、全体としてそれを基礎に研究をさらに進めるに足る十分確か
な状況証拠が得られたとは言い難い。
　　                        　　　　　　　　
キーワード：資本利益率；資本蓄積；景気循環
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0　序
　本稿は、戦後日本の景気循環の上昇、及び下降局面における資本蓄積と資本利益率の推移
に、実証面から第一次的に接近する。本稿の設問を直裁に表すと、景気循環の局面において
資本利益率と資本蓄積はどのように推移しているか、順行か逆行か、さらに両変数の因果関
係について何か手懸りは得られないかということである。
　その基本的考えは、変数 A と過去における変数 B の関係の強さは、変数 B から変数 A へ
の因果関係の「状況証拠」と見ることができるだろうということである。具体的には、相関
関係、度数分布、グレンジャー因果性検定など基礎的な尺度を適用する。また当該変数間の
関係が資本金規模（大規模と小規模、全産業）、及び産業部門（製造業とサービス業（集約）、
全規模）によってどのように異なるかを観察し、また当該変数間の因果関係を模索する。
　景気循環の上昇、及び下降局面は傾向からの上への、あるいは下への乖離と定義する。ま
た傾向は西暦年度への一次（あるいは二次、三次）近似線で定義する。対象とする変数として、
候補として挙がる幾つかの資本利益率の中からは、第一次的に総資本営業利益率（＝営業利
益／資産＝負債＋資本、営業利益率と略称）に注目する。これに対照する資本蓄積の代理変
数は、経済成長率（GDP 対前年度比変化率）と資本蓄積率（＝設備投資／（有形固定資産（土
地を除く）+ ソフトウェア））である。後者のデータ・ソースは「法人企業統計調査（年次）」
である。
　このような観点からの観察と分析の結果、景気循環の局面において資本利益率と資本蓄積
を表す諸変数とは、絶対水準の場合に比し弱い程度においてではあるが、それでも尚強い正
の相関関係が、即ち順行していることが確かめられる。しかし両変数の因果関係については、
部分的にはあれこれの結果が得られるものの、全体として十分確かな状況証拠が得られたと
は言い難い。
　本稿の構成は、次のとおりである。まずⅠ章では、予備的に全産業、全規模について営業
利益率と資本蓄積の傾向からの乖離をある側面から観察し、両変数が順行していることを確
かめる。Ⅱ章では全産業（全規模）について、営業利益率と資本蓄積の傾向からの乖離の順
行を確かめ、また因果関係について模索する。本章はⅣ章以降の分析の例示でもある。Ⅲ章
では同じく全産業（全規模）について、景気循環局面（不況と好況）における、両変数変動
形態の非対称性に触れる。Ⅳ章では資本金規模別クラス（大規模と小規模）について、また
Ⅴ章では産業部門別（製造業とサービス業）についてⅡ章と同様に分析する。Ⅵ章では、当
初の設問との関係で観察の主な結果をまとめ、今後の課題に触れる。
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Ⅰ　予備的観察
　まず導入として、全産業、全規模の総資本営業利益率（以後、営業利益率と略称）と経済
全体の状況、のみならず資本蓄積を代表する変数として経済成長率（GDP の対前年度変化率）
の推移を対応させてみると、図Ⅰ- 1 のようである 2）。両変数とも波動を繰返しながら、全期
間では傾向的に低下している。
　一見するだけで全期間では営業利益率と経済成長率が順行していることは、統計による確
認の必要がない程、確かな印象である。これは内々に指針としている理論が異なる場合でも、
何れの理論的背景とも整合的と受け入れられる事実であろう。
　と同時に、この結論（全期間における両変数の順行）に、両変数の当該期間における低下
傾向が大きく寄与していることも容易に推測できる。従って、この傾向の影響を除いた波動、
あるいは循環の局面における両変数の対応はどうかが次の問題として浮上する。両変数の数
十年に亘る変動と数年間における変動とは反対であり得、従って同じ論理で理解し尽くした
とはいえない。
　そこで循環の局面に注意してみると、図Ⅰ- 1 より、波動、あるいは循環局面の厳密な定
義を持ち出すまでもなく、ほとんどの場合、両変数は循環の周期と形態がほぼ同じ、即ち循
環局面においても順行しているように見える。この場合、この視覚による印象に間違いはな
いだろう。しかし例示を兼ね、循環局面における値を元の観測値と対照させ印象的に示そう。
図Ⅰ- 1 　営業利益率と経済成長率の推移
2 ） 資本蓄積の指標として、本論では経済成長率の他に、総固定資本形成の GDP に占める比、及び産業部
門レベルの資本蓄積率を取り上げる。　
 
経済成長率 営業利益率
営業利益率 経済成長率
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　まず波動、あるいは循環を、どう定義するか。本稿では一つの接近として、循環を
　傾向からの乖離＝観測値－傾向
と定義し 3）、傾向は西暦年度への一次（あるいは二次、三次）回帰線で定義する。
　この定義を実際に営業利益率に適用した結果が、図Ⅰ- 2 である。営業利益率の二つの傾
3 ） 即ち、回帰分析の残差。これは一つの案であって、循環に関する他の定義を排除する意図はない。むしろ、
それらは補完的であると考える。
 
営業利益率  一次回帰線 三次回帰線
図Ⅰ- 2 　営業利益率の観測値と傾向の推移
図Ⅰ- 3 　営業利益率の観測値と傾向からの乖離の推移
営業利益率  傾向（一次回帰線）からの乖離 傾向（三次回帰線）からの乖離
傾向からの乖離 営業利益率
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向（一次近似と三次近似）の違いは、それ程大きくないとの印象を受ける。実際、営業利益
率の観測値と傾向からの乖離、即ち循環局面における値の推移を対照させた図Ⅰ- 3より、
傾向の違いは循環局面における値に大きな相違をもたらさないことが推測できる。
　次に、営業利益率と経済成長率の観測値の傾向からの乖離（循環局面における値）を対応
 経済成長率の傾向からの乖離
営業利益率の傾向からの乖離
2 .0
1 .5
1 .0
0 .5
-0 .5
-1 .0
-1 .5
0 .0
図Ⅰ- 4 　営業利益率と経済成長率の傾向からの乖離
 
経済成長率
営業利益率
図Ⅰ- 5 　営業利益率と経済成長率
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させたのが、図Ⅰ- 4 である（但し傾向は、一次回帰線）。傾向を除いた循環局面における
値の場合、観測値をそのまま対応させた場合（図Ⅰ- 5 ）に比し、鮮やかさは劣るが尚十分
強い順行関係を感じることができる。
　また、この感覚を相関係数で補強することができる（表Ⅰ- 1 参照）。次章以降では、両
変数の因果関係を念頭に置いて、もう少し細かく観察しよう。
表Ⅰ- 1   営業利益率と経済成長率の相関係数
Pearson の相関係数
H0: Rho=0 に対する Prob > ¦ r ¦
観測値数＝ 50
Ⅱ　全産業、全規模の場合
　本章以降では資本蓄積の代理変数として、Ⅰ章で登場した①経済成長率、の他に、②総固
定資本形成の GDP に対する構成比、及び③資本蓄積率（＝設備投資／（有形固定資産（土地
を除く）+ ソフトウェア））を総資本営業利益率（以後、営業利益率と略称）に対応させる 4）。
　また営業利益率と資本蓄積関係三変数の順行関係を測る尺度として、相関関係、及び傾向
からの乖離の符号による度数分布を適用する。さらに両変数の因果関係の模索を念頭に置
き、両変数にそれぞれ時差の存在する場合の相関係数（時差相関係数）、同じく時差度数分布、
最後にグレンジャーの因果性検定の結果を紹介する。
　時差度数分布では傾向からの乖離の符号が同じかどうか、即ち順行か、逆行かに注目する。
既に述べたように、ある変数の観測値と他の変数の過去の観測値との関係の強さを、後者か
ら前者への因果関係の強さの状況証拠と見做す。
　さて営業利益率と資本蓄積関係三変数の順行関係であるが、表Ⅱ- 1（1）のように、既に
みた図Ⅰ- 4 の印象どおり、経済成長率だけでなく総固定資本形成比率、資本蓄積率につい
ても営業利益率との強い正の相関を確かめることができる。もちろん資本蓄積三変数間に相
4 ） 資本蓄積率の分母は前期末値。後に資本金規模別（全産業）、及び産業部門別（製造業とサービス業（全
規模））についてみる場合、資本蓄積率（全産業、全規模）は、経済全体の資本蓄積の一指標として参照し、
且つ各資本金規模（全産業）、及び製造業とサービス業（全規模）の資本蓄積率は、当該資本金規模あ
るいは産業部門の営業利益率と対照して観察する。全産業、全規模の場合、両ケースは同じ。
観測値
傾向からの乖離
傾向：一次近似 三次近似
0.95341 0.71800 0.68915
<.0001 <.0001 <.0001
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違はある。例えば総固定資本形成比率は相関が比較的弱く、傾向の定義の違い（一次近似か
三次近似）による影響が比較的大きい。このための一次近似の場合など、相関関係はないに
等しい。
　また符号の度数分布についても図Ⅰ- 4 より、営業利益率と経済成長率の傾向からの乖離
の場合、同符号の組み合わせが非常に多いことが容易に予想されるが、表Ⅱ- 1（2）のよう
に実際そうである。また資本蓄積率についても、同様であることが確かめられる。しかし総
固定資本形成比率は、同符号への分布の偏りは弱く、特に一次近似の場合無いに等しい。
表Ⅱ- 1 　営業利益率と経済成長率の傾向からの乖離
（1）相関係数
Pearson の相関係数
H0: Rho=0 に対する Prob >¦ r ¦
観測値数＝ 50
（2）符号の度数分布（要約）
　営業利益率と資本蓄積三変数（いずれも傾向からの乖離）の符号が同じ場合の度数（％）
注） 付表Ⅱ- 1 のイ）、ロ）、ハ）の網掛部分の和。異符号の場合の度数は、
定義より 100％から引いた値。
経済成長率 総固定資本形成比率 資本蓄積率
営業利益率
傾向：一次近似
0.71800 0.06693 0.59082
<.0001 0.6442 <.0001
傾向：三次近似
0.68915 0.39812 0.65575
<.0001 0.00442 <.0001
経済成長率 総固定資本形成比率 資本蓄積率
営業利益率 傾向：一次近似
78.00 50.00 86.00
傾向：三次近似
74.00 54.00 82.00
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付表Ⅱ- 1 　符号の度数分布（全産業、全規模）
イ）営業利益率と経済成長率　　　ロ）営業利益率と総固定資本形成比率　　　ハ）営業利益率と資本蓄積率
　ここまでは当該二変数の、循環局面における強い順行関係の事実確認である。次に両変数
間の因果関係の状況証拠に進もう。即ち対照させる変数の一方に時間差がある場合、例えば
営業利益率と 1 期前（あるいは 2、3…期前）の経済成長率を対照させる場合と 1 期前（あ
るいは 2、3…期前）の営業利益率と経済成長率を対照させる場合では相関係数、及び度数
分布にどの程度大きな相違があるだろうか。もちろん前者の場合、経済成長率から営業利益
率への因果関係の状況証拠と読む（後者の場合は逆）。なお以後、資本蓄積三変数の内総固
定資本形成比率は、他の二変数に比して営業利益率と順行関係が相対的に弱いことを考慮し
て対象から外す。
　まず時差相関係数についてみよう。表Ⅱ- 2（1）のように、ラグ＝ 1 の場合、資本蓄積と
営業利益率の双方向の因果関係の強さを示す状況証拠は得られるが、一方向だけの場合は無
い。時差度数分布についても、表Ⅱ- 2（2）のようにラグ＝ 1 の場合に、資本蓄積と営業利
益率の双方向の因果関係の強さを示す状況証拠が得られる。方向による違いはあるが、一方
が十分強いとは言えない。グレンジャーの因果性テストの結果は、表Ⅱ- 2（3）のように、
資本蓄積から営業利益率への因果関係が逆の場合に比し非常に強いことを示す状況証拠が得
られる。
 8
イ）営業利益率と経済成長率 
傾向：一次近似                        傾向：三次近似 
度数   |                 度数   | 
%    |                                %    | 
       |      負|      正|    合計           |      負|      正|    合計 
-------+--------+--------+            -------+--------+--------+ 
     負|     21 |      7 |      28      負|     19 |      9 |      28 
       |  42.00 |  14.00 |   56.00       |  38.00 |  18.00 |   56.00 
-------+--------+--------+            -------+--------+--------+ 
     正|      4 |     18 |      22         正|      4 |     18 |      22 
       |   8.00 |  36.00 |   44.00           |   8.00 |  36.00 |   44.00 
-------+--------+--------+            -------+--------+--------+ 
合計         25       25        50    合計         23       27        50 
          50.00    50.00    100.00              46.00    54.00    100.00 
 
ロ）営業利益率と総固定資本形成比率 
傾向：一次近似                        傾向：三次近似 
度数   |                 度数   | 
%    |                                %    | 
       |      負|      正|    合計           |      負|      正|    合計 
-------+--------+--------+            -------+--------+--------+ 
     負|     11 |     17 |     28          負|     13 |     15 |     28 
       |  22.00 |  34.00 |  56.00            |  26.00 |  30.00 |  56.00 
-------+--------+--------+            -------+--------+--------+ 
     正|      8 |     14 |     22          正|      8 |     14 |     22 
       |  16.00 |  28.00 |  44.00            |  16.00 |  28.00 |  44.00 
-------+--------+--------+            -------+--------+--------+ 
合計         19       31       50     合計         21       29       50 
          38.00    62.00   100.00               42.00    58.00   100.00 
 
ハ）営業利益率と資本蓄積率 
傾向：一次近似                        傾向：三次近似 
度数   |                 度数   | 
%    |                                %    | 
       |      負|      正|    合計           |      負|      正|    合計 
-------+--------+--------+            -------+--------+--------+ 
     負|     26 |      2 |     28          負|     25 |      3 |     28 
       |  52.00 |   4.00 |  56.00            |  50.00 |   6.00 |  56.00 
-------+--------+--------+            -------+--------+--------+ 
     正|      5 |     17 |     22          正|      6 |     16 |     22 
       |  10.00 |  34.00 |  44.00            |  12.00 |  32.00 |  44.00 
-------+--------+--------+            -------+--------+--------+ 
合計         31       19       50     合計          31       19       50 
          62.00    38.00   100.00                62.00    38.00   100.00 
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イ）営業利益率と経済成長率 
傾向：一次近似                        傾向：三次近似 
度数   |                 度数   | 
%    |                                %    | 
       |      負|      正|    合計           |      負|      正|    合計 
-------+--------+--------+            -------+--------+--------+ 
     負|     21 |      7 |      28      負|     19 |      9 |      28 
       |  42.00 |  14.00 |   56.00       |  38.00 |  18.00 |   56.00 
-------+--------+--------+            -------+--------+--------+ 
     正|      4 |     18 |      22         正|      4 |     18 |      22 
       |   8.00 |  36.00 |   44.00           |   8.00 |  36.00 |   44.00 
-------+--------+--------+            -------+--------+--------+ 
合計         25       25        50    合計         23       27        50 
          50.00    50.00    100.00              46.00    54.00    100.00 
 
ロ）営業利益率と総固定資本形成比率 
傾向：一次近似                        傾向：三次近似 
度数   |                 度数   | 
%    |                                %    | 
 |  負|  正|   合計           |      負|      正|    合計 
- + - + -------+            -------+--------+--------+ 
 負|  11 |  17 |    28          負|     13 |     15 |     28 
     |  22.00 |  34.00 | 56.00            |  26.00 |  30.00 |  56.00 
- + - + -------+            -------+--------+--------+ 
 正|  8 |  14 |    22          正|      8 |     14 |     22 
    |  16.00 |  28.00 | 44.00            |  16.00 |  28.00 |  44.00 
- + - + -------+            -------+--------+--------+ 
合計   19  31      50     合計         21       29       50 
     38.00  62.    100.00               42.00    58.00   100.00 
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度数   |                 度数   | 
%    |                                %    | 
 |  負|  正|   合計           |      負|      正|    合計 
- + - + -------+            -------+--------+--------+ 
 負|  26 |  2 |     28          負|     25 |      3 |     28 
     |  52. 0 |  4.00 |  56.00            |  50.00 |   6.00 |  56.00 
- + - + -------+            -------+--------+--------+ 
 正|  5 |  17 |     22          正|      6 |     16 |     22 
     |  10.00 |  34.00 |  44.00            |  12.00 |  32.00 |  44.00 
- + - + -------+            -------+--------+--------+ 
合計   31  19      50     合計          31       19       50 
     62.00  38. 0  100.00                62.00    38.00   100.00 
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イ）営業利益率と経済成長率 
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度数   |                 度数   | 
%    |                                %    | 
       |      負|      正|    合計           |      負|      正|    合計 
-------+--------+--------+            -------+--------+--------+ 
     負|     21 |      7 |      28      負|     19 |      9 |      28 
       |  42.00 |  14.00 |   56.00       |  38.00 |  18.00 |   56.00 
-------+--------+--------+            -------+--------+--------+ 
     正|      4 |     18 |      22         正|      4 |     18 |      22 
       |   8.00 |  36.00 |   44.00           |   8.00 |  36.00 |   44.00 
-------+--------+--------+            -------+--------+--------+ 
合計         25       25        50    合計         23       27        50 
          50.00    50.00    100.00              46.00    54.00    100.00 
 
ロ）営業利益率と総固定資本形成比率 
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度数   |                 度数   | 
%    |                                %    | 
 |  負|  正|   合計           |      負|      正|    合計 
- + - + -------+            -------+--------+--------+ 
 負|  11 |  17 |    28          負|     13 |     15 |     28 
     |  22.00 |  34.00 | 56.00            |  26.00 |  30.00 |  56.00 
- + - + -------+            -------+--------+--------+ 
 正|  8 |  14 |    22          正|      8 |     14 |     22 
    |  16.00 |  28.00 | 44.00            |  16.00 |  28.00 |  44.00 
- + - + -------+            -------+--------+--------+ 
合計   19  31      50     合計         21       29       50 
     38.00  62.    100.00               42.00    58.00   100.00 
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 |  負|  正|   合計           |      負|      正|    合計 
- + - + -------+            -------+--------+--------+ 
 負|  26 |  2 |     28          負|     25 |      3 |     28 
     |  52. 0 |  4.00 |  56.00            |  50.00 |   6.00 |  56.00 
- + - + -------+            -------+--------+--------+ 
 正|  5 |  17 |     22          正|      6 |     16 |     22 
     |  10.00 |  34.00 |  44.00            |  12.00 |  32.00 |  44.00 
- + - + -------+            -------+--------+--------+ 
合計   31  19      50     合計          31       19       50 
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度数   |                 度数   | 
%    |                                %    | 
       |      負|      正|    合計           |      負|      正|    合計 
-------+--------+--------+            -------+--------+--------+ 
     負|     21 |      7 |      28      負|     19 |      9 |      28 
       |  42.00 |  14.00 |   56.00       |  38.00 |  18.00 |   56.00 
-------+--------+--------+            -------+--------+--------+ 
     正|      4 |     18 |      22         正|      4 |     18 |      22 
       |   8.00 |  36.00 |   44.00           |   8.00 |  36.00 |   44.00 
-------+--------+--------+            -------+--------+--------+ 
合計         25       25        50    合計         23       27        50 
          50.00    50.00    100.00              46.00    54.00    100.00 
 
ロ）営業利益率と総固定資本形成比率 
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       |      負|      正|    合計           |      負|      正|    合計 
-------+--------+--------+            -------+--------+--------+ 
     負|     11 |     17 |     28          負|     13 |     15 |     28 
       |  22.00 |  34.00 |  56.00            |  26.00 |  30.00 |  56.00 
-------+--------+--------+            -------+--------+--------+ 
     正|      8 |     14 |     22          正|      8 |     14 |     22 
       |  16.00 |  28.00 |  44.00            |  16.00 |  28.00 |  44.00 
-------+--------+--------+            -------+--------+--------+ 
合計         19       31       50     合計         21       29       50 
          38.00    62.00   100.00               42.00    58.00   100.00 
 
ハ）営業利益率と資本蓄積率 
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%    |                                %    | 
       |      負|      正|    合計           |      負|      正|    合計 
-------+--------+--------+            -------+--------+--------+ 
     負|     26 |      2 |     28          負|     25 |      3 |     28 
       |  52.00 |   4.00 |  56.00            |  50.00 |   6.00 |  56.00 
-------+--------+--------+            -------+--------+--------+ 
     正|      5 |     17 |     22          正|      6 |     16 |     22 
       |  10.00 |  34.00 |  44.00            |  12.00 |  32.00 |  44.00 
-------+--------+--------+            -------+--------+--------+ 
合計         31       19       50     合計          31       19       50 
          62.00    38.00   100.00                62.00    38.00   100.00 
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イ）営業利益率と経済成長率 
傾向：一次近似                        傾向：三次近似 
度数   |                 度数   | 
%    |                                %    | 
       |      負|      正|    合計           |      負|      正|    合計 
-------+--------+--------+            -------+--------+--------+ 
     負|     21 |      7 |      28      負|     19 |      9 |      28 
       |  42.00 |  14.00 |   56.00       |  38.00 |  18.00 |   56.00 
-------+--------+--------+            -------+--------+--------+ 
     正|      4 |     18 |      22         正|      4 |     18 |      22 
       |   8.00 |  36.00 |   44.00           |   8.00 |  36.00 |   44.00 
-------+--------+--------+            -------+--------+--------+ 
合計         25       25        50    合計         23       27        50 
          50.00    50.00    100.00              46.00    54.00    100.00 
 
ロ）営業利益率と総固定資本形成比率 
傾向：一次近似                        傾向：三次近似 
度数   |                 度数   | 
%    |                                %    | 
 |  負|  正|   合計           |      負|      正|    合計 
- + - + -------+            -------+--------+--------+ 
 負|  11 |  17 |    28          負|     13 |     15 |     28 
     |  22.00 |  34.00 | 56.00            |  26.00 |  30.00 |  56.00 
- + - + -------+            -------+--------+--------+ 
 正|  8 |  14 |    22          正|      8 |     14 |     22 
    |  16.00 |  28.00 | 44.00            |  16.00 |  28.00 |  44.00 
- + - + -------+            -------+--------+--------+ 
合計   19  31      50     合計         21       29       50 
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ハ）営業利益率と資本蓄積率 
傾向：一次近似                        傾向：三次近似 
度数   |                 度数   | 
%    |                                %    | 
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- + - + -------+            -------+--------+--------+ 
 負|  26 |  2 |     28          負|     25 |      3 |     28 
     |  52. 0 |  4.00 |  56.00            |  50.00 |   6.00 |  56.00 
- + - + -------+            -------+--------+--------+ 
 正|  5 |  17 |     22          正|      6 |     16 |     22 
     |  10.00 |  34.00 |  44.00            |  12.00 |  32.00 |  44.00 
- + - + -------+            -------+--------+--------+ 
合計   31  19      50     合計          31       19       50 
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イ）営業利益率と経済成長率 
傾向：一次近似                        傾向：三次近似 
度数   |                 度数   | 
%    |                                %    | 
       |      負|      正|    合計           |      負|      正|    合計 
-------+--------+--------+            -------+--------+--------+ 
     負|     21 |      7 |      28      負|     19 |      9 |      28 
       |  42.00 |  14.00 |   56.00       |  38.00 |  18.00 |   56.00 
-------+--------+--------+            -------+--------+--------+ 
     正|      4 |     18 |      22         正|      4 |     18 |      22 
       |   8.00 |  36.00 |   44.00           |   8.00 |  36.00 |   44.00 
-------+--------+--------+            -------+--------+--------+ 
合計         25       25        50    合計         23       27        50 
          50.00    50.00    100.00              46.00    54.00    100.00 
 
ロ）営業利益率と総固定資本形成比率 
傾向：一次近似                        傾向：三次近似 
度数   |                 度数   | 
%    |                                %    | 
 |  負|  正|   合計           |      負|      正|    合計 
- + - + -------+            -------+--------+--------+ 
 負|  11 |  17 |    28          負|     13 |     15 |     28 
     |  22.00 |  34.00 | 56.00            |  26.00 |  30.00 |  56.00 
- + - + -------+            -------+--------+--------+ 
 正|  8 |  14 |    22          正|      8 |     14 |     22 
    |  16.00 |  28.00 | 44.00            |  16.00 |  28.00 |  44.00 
- + - + -------+            -------+--------+--------+ 
合計   19  31      50     合計         21       29       50 
     38.00  62.    100.00               42.00    58.00   100.00 
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度数   |                 度数   | 
%    |                                %    | 
 |  負|  正|   合計           |      負|      正|    合計 
- + - + -------+            -------+--------+--------+ 
 負|  26 |  2 |     28          負|     25 |      3 |     28 
     |  52. 0 |  4.00 |  56.00            |  50.00 |   6.00 |  56.00 
- + - + -------+            -------+--------+--------+ 
 正|  5 |  17 |     22          正|      6 |     16 |     22 
     |  10.00 |  34.00 |  44.00            |  12.00 |  32.00 |  44.00 
- + - + -------+            -------+--------+--------+ 
合計   31  19      50     合計          31       19       50 
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表Ⅱ- 2 　営業利益率と経済成長率、資本蓄積率の傾向からの乖離
（1）時差相関係数（全産業、全規模）
Pearson の相関係数
H0: Rho=0 に対する Prob > ¦ r ¦
観測値数
注） 営業利益率とラグ付経済成長率の場合の標本数が多いのは、
GDP の初期値が「法人企業統計（年報）」による他の変数より
遡ることによる。ラグ＝ 4 の場合は、省略。以下同様。
（2）符号の時差度数分布（要約）
注） 同符号の場合の度数（％）、即ち付表Ⅱ - 1 のような度数分布
表の同符号（正と正、及び負と負）の合計。但し、傾向は一次
近似。
ラグ
ラグ付変数
経済成長率 営業利益率 資本蓄積率 営業利益率
1
0.37546 0.29049 0.29665 0.50214
0.0072  0.0429 0.0385 0.0002
50 49 49 49
2
-0.01361 0.08292 -0.04677 0.21044
0.9253 0.5753 0.7528 0.1511
50 48 48 48
3
-0.07379 0.20897 -0.15711 -0.01415
0.6106 0.1586 0.2916 0.9248
50 47 47 47
5
-0.10590 0.32992 -0.15850 -0.14710
0.4642 0.0269 0.2984 0.3349
50 45 45 45
ラグ
ラグ付変数
経済成長率 営業利益率 資本蓄積率 営業利益率
1 70.00 61.17 73.47 81.64
2 56.00 54.97 54.97 66.67
3 56.00 53.19 48.93 55.32
5 48.00 40.00 37.78 35.56
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（3）グレンジャー因果性テスト（Granger Causality Tests）5） 
　（1）全産業全規模
注）〇：有意確率＜ 0.01、△：0.01 ≦有意確率＜ 0.05、
　　✓： 0.05 ≦有意確率＜ 0.1　以下同様。
　以上、循環局面における全産業、全規模の営業利益率と資本蓄積（経済成長率と資本蓄積
率）、即ちそれらの傾向からの乖離は、傾向を除かない場合に比しより弱いが、尚十分強く
順行していることが確かめられる。しかし因果関係の状況証拠については、グレンジャー因
果性検定によって、資本蓄積から営業利益率への因果関係の強さを示す結果が得られるだけ
である。
Ⅲ　上昇局面と下降局面の対称性
　本稿の基礎となった学会での報告に対し、前畑憲子氏（立教大学教授）より「景気の上昇
局面と下降局面では違うだろう」との問題提起を頂いた。当日はお答えできなかった考えを
整理すると、筆者の内々の理論的想定は、「メカニズムは同じである。例えば車の進行方向が、
歯車を一つ加減すると逆転するのと同じ。」である。しかし理論と実証は異なる。実際に景
5 ） “EViews”を利用。以下同様。「EViews は、ある変数が他の変数の予測に役立つと考えられる最長の
時間経過に対するラグを l とすると、次の 2 変数回帰を実行し、
　　 ty = +0α +−11 tyα +++ −− 11 tltl xy βα tltl x εβ ++ −
　　 t
x = +0α +−11 txα +++ −− 11 tltl yx βα tltl y εβ ++ −
　　次の結合帰無仮説について F 検定を行う。
　　 021 ==== lβββ 
　 この結合帰無仮説は、 y は y のラグだけによって説明されることを示す（ x についても同様）。」　
（EViews7 ユーザーズガイドⅠ（450-451））
　 　大西広教授（慶應義塾大学）は、ラグの大きさについて問題を提起された。筆者にはラグ l の妥当
な大きさについて、最終的に頼るべき経験の積み重ねによる感覚が無い。本稿では、敢えて大きくみ
ても 10 とし、より小さな場合と列挙したまでである。
　帰無仮説
ラグ
経済成長率≠＞
営業利益率　反対
資本蓄積率≠＞
営業利益率　反対
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
✓
△
△
△
✓
✓
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気上昇局面と下降局面を分けて対照させる意義はある。本章は、この宿題の第一次回答である。
　さて景気上昇局面と下降局面を対比するには、データの次元で両者を区別する基準が必要
である。そして、この基準は一つではないが、どうするか。本稿では暫定的に、次のように
接近する。
　①　階差
　 　まず局面とは言い難いが、階差を利用する。即ち当該諸変数（資本蓄積と営業利益率の傾
向からの乖離）の階差の符号が、双方とも正の観測値と負の観測値の場合を抽出し比較する。
　②　符号
　 　当該諸変数（の傾向からの乖離）の符号で、景気局面を定義する。即ち双方とも正の場
合（上昇局面）と、双方とも負の場合（下降局面）を抽出し比較する。
　③　山と谷
　 　ある変数（の傾向からの乖離）の時系列には、正の局面と負の局面が交替して現われる
が、正の局面の最大値と負の局面の最小値を境界として、景気の局面を定義する。即ち正
の局面の最大値から負の局面の最小値までが下降局面、負の局面の最小値から正の局面の
最大値までが上昇局面である。そして両変数とも正の場合と、両変数とも負の場合を抽出
し比較する。境界年度を上昇の初期、下降の終期どちらの局面に入れるかは、便宜の問題
である。
　 　②と③をひな型で示そう（図Ⅲ- 1 ）。②と③の相違だけでなく、そもそも景気循環局
面の定義の多義性、及びある定義の孕む問題が、より鮮明になるだろう。
　 　なお筆者の景気循環局面のイメージに近いのは③であり、②はありえる代替的イメージ
である。①はイメージがどうであれ、とりあえず参照すべき統計であると考えられる。
図Ⅲ- 1 　景気循環の上昇局面と下降局面
　では実際に、営業利益率と資本蓄積（経済成長率と資本蓄積率）の階差を見てみよう（図
上昇局面②     下降局面②  
上昇局面③   下降局面③    上昇局面③  
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Ⅲ- 2、3 ）。これを景気局面による違いという観点から、どう評価するか？最終的審判を急
がず、相関係数を見ると表Ⅲ- 2、3 のとおりである。但し資本蓄積率の階差には、図Ⅲ- 2
のように著しく大きい観測値があり、これを除いた場合も併記する。
図Ⅲ-2　営業利益率と経済成長率の階差
図Ⅲ-3　営業利益率と資本蓄積率の階差
注） 資本蓄積率の非常に大きい観測値は、傾向からの乖離が
-0.0015（1967年度)、及び16.3208（1968年度）より得ら
れる、その階差16.3223（1968年度）である。
 
 
営業利益率の階差
経済成長率の階差
 
営業利益率の階差
資本蓄積率の階差
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戦後日本の景気循環局面における資本蓄積と資本利益率（佐藤）
　表Ⅲ- 1 の評価を敢えて強く表現すれば、景気上昇局面と下降局面における資本蓄積と営
業利益率はほぼ対照的に対応している、即ち両局面における当該両変数の変動は対照的であ
るということである。この最終的評価は、（1）景気の上昇局面と下降局面の区別を、③（山
と谷）で行っていること、（2）資本蓄積の代理変数として、経済成長率より資本蓄積率をよ
り強く意識していること、による。
表Ⅲ-1　上昇局面と下降局面における営業利益率と資本蓄積の相関係数
Pearson 相関係数
H0: Rho=0 ､ 有意確率､・Prob >¦ r ¦
観測値 N
注）（　）内は異常値（1968 年度）を除いた場合
Ⅳ　資本金規模別比較
　本章では、前章での手順に従い全産業を資本金規模別に観察しよう（大規模クラスと小規
模クラス）。まず図Ⅳ- 1 を見よう。これは営業利益率とその規模間格差（大規模－小規模、
全規模）の推移である。各規模の営業利益率は、共に全期間では傾向的に低下しているが違
いも大きい。
　大規模クラスの営業利益率に比し、小規模は傾向的低下の程度が激しい。その結果、それ
らの格差（大規模－小規模）は大小の波動を繰返しながら傾向的に上昇している。格差には、
1970 年代前半と 1990 年代前半を谷とする大きな波動が観察される。格差の符号は 1970 年
代前半まで平均的には負であるが、その後正に反転する 6）。
　従って全期間においては各規模の営業利益率は資本蓄積と順行し、格差（大規模－小規模）
6 ） これは全期間をみた場合、別途観点を変え近年に焦点を絞ると、21 世紀における変調、謂わば構造変
化が印象的である。この原因と財務構成（資本／資産、あるいは負債／資産）の変化、産業部門の関係は、
別の機会に追及したい。この課題は、学会での報告に対する大野隆教授（立命館大学）、前畑雪彦教授（桜
美林大学）の問題提起に負う。
経済成長率 資本蓄積率
上昇局面 下降局面 全期間 上昇局面 下降局面 全期間
営業利益率
階差 0.43454 0.71132 0.77264 0.04173（0.37799） 0.45873 0.47732
0.0338 0.0009 <.0001  0.8613（0.1106） 0.0990 0.0005
24 18 49  20（19） 14 49
符号 0.52923 0.18029 -0.00380 0.14732
0.0239 0.4342 0.9884 0.4727
18 21  17 26
山と谷0.70761 0.78203 0.64066 0.55734
0.0002 0.0045 0.0056 0.0309
22 11 17 15
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は逆行すること、また小規模クラスの営業利益率は大規模に比し資本蓄積との順行がより鮮
やかであることは容易に推測することができる（実際、表Ⅳ- 1 で確かめられる）。
図Ⅳ-1　営業利益率と格差（大規模－小規模）の推移
　では傾向を除いた循環局面においてはどうか。先ずは前章と同様、営業利益率の傾向からの
乖離と資本蓄積関連変数の順行関係の確認である。図Ⅳ- 2 は大、小規模クラスの営業利益率
の傾向からの乖離と経済成長率の傾向からの乖離を対応させたものである。視覚印象では資本
規模による相違は、それほどではない。せいぜい小規模クラスの営業利益率の範囲が広いこと
くらいであろうか。それも二、三の例外ケースとも見なせよう。そこで統計によって見よう。
　結果をまとめたのが、表Ⅳ- 1 である。結果全体に亘り丁寧に叙述するよりも、敢えて本
稿の観点にとって重要な結果に絞り指摘しよう。まず第一に、どの統計も対応する二変数の
強い順行関係を支持している。
　次に資本金規模別クラスに注目することに対応して、資本蓄積関連の変数として、資本蓄
積率（全規模）と共に、自規模クラスの資本蓄積率も登場していることに注意しよう。資本
蓄積率（全規模）は前章と同様、経済全体の資本蓄積の代表変数として参照する。
　自規模クラスの資本蓄積率は、他の資本蓄積関係変数、特に資本蓄積率（全規模）に比し、
自規模クラスの営業利益率との関係が密であるとの暗黙の予想の下に注目する。その根拠は、
自規模クラスの資本蓄積率と営業利益率は投資関数を通じる直接の関係があるのに対し、他
の関係は間接的であるということである。表Ⅳ- 1 の第二の特徴は、この予想を支持する明
確な結果は得られないことである。
大規模、小規模 大規模－小規模
小規模クラス大規模クラス－小規模クラス 大規模クラス
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戦後日本の景気循環局面における資本蓄積と資本利益率（佐藤）
表Ⅳ- 1 　営業利益率と資本蓄積の傾向からの乖離（大規模と小規模）
（1）相関係数
Pearson の相関係数
H0: Rho=0 に対する Prob > ¦ r ¦
観測値数
図Ⅳ- 2 　営業利益率と経済成長率の傾向からの乖離（大規模と小規模）
営業利益率
（傾向からの乖離）
経済成長率（傾向からの乖離）
大規模クラス 小規模クラス
経済成長率 資本蓄積率
（全規模）
資本蓄積率
（自クラス）
営業利益率
（イ）観測値
0.89158 0.85164 0.79626
大規模  <.0001 <.0001 <.0001
50 50 50
0.96048 0.90459 0.84123
小規模 <.0001 <.0001 <.0001
49 49 49
（ロ）傾向（一次近似）からの乖離
0.50551 0.46437 0.45546
大規模 0.0002 0.0007 0.0009
50 50 50
0.75046 0.63858 0.49305
小規模 <.0001 <.0001 0.0003
49 49 49
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（2）符号の度数分布（要約）
　ここまでは資本蓄積と営業利益率の強い順行関係を規模別にみた。次に両変数の因果関係
の状況証拠に進もう。結果をまとめたのが、表Ⅳ- 2 である。ここでも第一の特徴は、過去
の営業利益率が資本蓄積率（自規模）に影響する程度が他の場合に比し強いとの、内々の期
待を支持する明確な結果は得られないことである。
　例えば時差相関係数によれば、大規模クラスでラグ＝ 1 の場合、過去の営業利益率が資本
蓄積率（自規模）に非常に強い影響を与える証拠が得られるが（表Ⅳ- 2（1）（ハ））、資本蓄
積率（全規模）の場合に比し、より強いとは言えない。また小規模クラスで、同じくラグ＝
1 の場合、過去の営業利益率が資本蓄積率（自規模）に相当強い影響を与える証拠が得られ
るが、逆の場合に比しより強いとは言えない。即ち過去の資本蓄積率（自規模）が営業利益
率により強い影響を与える証拠が得られる。尚、大規模クラスで過去（ラグ＝ 2,3,5）の資
本蓄積率（全規模、自規模）と営業利益率に相当強い負の相関関係がみられることに留意し
ておこう。
　時差度数分布によっても（表Ⅳ- 2（2））、過去の営業利益率が資本蓄積率（自規模）に与
える影響が資本蓄積率（全規模）の場合より強い、あるいは反対方向の因果関係（過去の資
本蓄積率（自規模）から営業利益率へ）より強いとの結果は得られない。
　最後にグレンジャーの因果性検定の結果をみよう（表Ⅳ- 2（3））。中規模クラスでは過去
の営業利益率から資本蓄積率（自規模）への因果性が確かめられるが、このクラスでも大、
小規模クラスと同様、逆の因果関係も認められる。
経済成長率 資本蓄積率
（全規模）
資本蓄積率
（自クラス）
営業利益率
（ハ）傾向（三次近似）からの乖離
0.45702 0.48773 0.50417
大規模 0.0008 0.0003 0.0002
50 50 50
0.71480 0.65441 0.44738
小規模 <.0001 <.0001 0.0013
49 49 49
経済成長率 資本蓄積率
（全規模）
資本蓄積率
（自クラス）
営業利益率
（イ）傾向（一次近似）からの乖離
大規模 74.00 70.00 70.00
小規模 77.55 81.63 83.67
（ロ）傾向（三次近似）からの乖離
大規模 70.00 74.00 74.00
小規模 75.51 83.67 71.43
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戦後日本の景気循環局面における資本蓄積と資本利益率（佐藤）
表Ⅳ- 2 　営業利益率と経済成長率、資本蓄積率の傾向からの乖離
（1）時差相関係数（大規模と小規模、傾向：一次近似、全産業）
　（イ）経済成長率と営業利益率
　（ロ）資本蓄積率（全規模）と営業利益率
ラグ 大規模 小規模
ラグ付変数 ラグ付変数
経済成長率 営業利益率 経済成長率 営業利益率
1
0.11843 0.10667 0.58313 0.39027
0.4127 0.4657 <.0001 0.0061
50 49 49 48
2
-0.18794 -0.02829 0.14485 0.14754
0.1912 0.8486 0.3207 0.3223
50 48 49 47
3
-0.19642 0.15923 0.07416 0.14006
0.1716 0.2850 0.6126 0.3532
50 47 49 46
5
-0.23315 0.37338 0.10488 0.05950
0.1032 0.0115 0.4733 0.7012
50 45 49 44
ラグ 大規模 小規模
ラグ付変数 ラグ付変数
資本蓄積率
（全規模）
営業利益率 資本蓄積率
（全規模）
営業利益率
1
0.14315 0.47051 0.41253 0.42135
0.3265 0.0006 0.0032 0.0029
49 49 49 48
2
-0.18823 0.25398 0.12852 0.15279
0.2001 0.0815 0.3840 0.3052
48 48 48 47
3
-0.35369 0.08614 0.13415 -0.09984
0.0147 0.5648 0.3687 0.5092
47 47 47 46
5
-0.36922 0.02476 0.15850 -0.32108
0.0126 0.8717 0.2984 0.0336
45 45 45 44
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　（ハ）資本蓄積率（自クラス）と営業利益率
（2）時差度数分布
要約（同符号の場合の度数（％）、傾向：一次近似）
ラグ 大規模 小規模
ラグ付変数 ラグ付変数
資本蓄積率
（自クラス）
営業利益率 資本蓄積率
（自クラス）
営業利益率
1
-0.00126 0.45321 0.36118 0.25746
0.9932 0.0011 0.0117 0.0773
49 49 48 48
2
-0.26675 0.23969 0.23296 0.07730
0.0668 0.1008 0.1151 0.6055
48 48 47 47
3
-0.30126 0.04284 0.08296 -0.06515
0.0396 0.7749 0.5836 0.6671
47 47 46 46
5
-0.30103 -0.16597 0.29762 -0.12082
0.0445 0.2759 0.0498 0.4347
45 45 44 44
ラグ 大規模 小規模
ラグ付変数 ラグ付変数
経済成長率 営業利益率 経済成長率 営業利益率
（イ）営業利益率と経済成長率
1 50.00 65.30 69.38 66.67
2 44.00 47.92 63.26 59.57
3 48.00 61.70 61.22 54.34
5 40.00 53.34 44.90 40.91
（ロ）営業利益率と資本蓄積率（全規模）
1 57.14 61.22 73.47 83.33
2 45.84 64.58 58.33 70.21
3 38.30 59.57 53.19 54.35
5 31.11 53.33 33.33 34.09
（ハ）営業利益率と資本蓄積率（自規模）
1 57.14 69.39 77.08 81.25
2 43.75 62.50 61.70 72.34
3 36.17 53.19 47.82 50.00
5 37.78 46.67 34.09 57.27
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戦後日本の景気循環局面における資本蓄積と資本利益率（佐藤）
（3）グレンジャーの因果性テスト規模別比較（全産業）7） 
（1）経済成長率と営業利益率
帰無仮説 経済成長率≠＞営業利益率 経済成長率＜≠営業利益率
規模
ラグ 
全規模 大　　中　　小 全規模 大　　中　　小
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10 ✓
✓　　　　　✓
✓　　　　　✓
　　　　　　✓
　　　　　　✓
　　　　　　✓
　　　　　　✓
　　　　　　△
　　　　　　〇
　　　　　　〇
　　　　　　△
（2）資本蓄積率（全規模）と営業利益率
帰無仮説 資本蓄積率≠＞営業利益率 資本蓄積率＜≠営業利益率
規模
ラグ 
全規模 大　　中　　小 全規模 大　　中　　小
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
△
△
△
✓
△　　　　　　
〇
　　　〇　　△
△　　〇　　〇
△　　△　　　
✓ ✓
　　 　✓　　✓
　　 　　　　△
　　 　　　　△
　　 　　　　✓
　　 　　　　△
（3）資本蓄積率（自規模）と営業利益率
帰無仮説 資本蓄積率≠＞営業利益率 資本蓄積率＜≠営業利益率
規模
ラグ 
全規模 大　　中　　小 全規模 大　　中　　小
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
△
△
△
✓
〇　　　　　✓
△　　　　　　
△　　　　　　
△　　△　　△
△　　〇　　〇
△　　〇　　△
〇　　〇　　△
△　　△　　✓
△　　✓　　　
✓ △
△
△
〇
〇
〇
〇
Ⅴ　産業部門別比較
　本章では、これまでと同じ観点、手順で産業部門による相違（代表的な産業として製造業
7 ）比較の便を考え全規模、中規模クラスも併掲。
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とサービス業）を観察しよう。まず各産業の営業利益率と資本蓄積三変数の相関を、観測値
と傾向からの乖離（ラグなし）について概観すると、表Ⅴ- 1 のようにサービス業の特徴が
印象的である。
　即ち製造業の営業利益率は全産業とほぼ同様、資本蓄積との強い正の相関関係を確かめる
ことができる。ところがサービス業では観測値の場合でも、自部門の資本蓄積率との正の相
関は十分強いとはいえ、他の場合に比し目立って低い。更に傾向からの乖離についてサービ
ス業は、資本蓄積との相関が弱くなる程度が製造業に比し著しく大きく、その結果自部門の
資本蓄積率との相関に至ってはないに等しい。傾向が三次近似の場合も大同小異である。
表Ⅴ- 1 　営業利益率（製造業とサービス業、全規模）と資本蓄積の相関係数
Pearson の相関係数
H0: Rho=0 に対する Prob > ¦ r ¦
観測値数 =50
　そこで一歩戻り、サービス業における営業利益率と資本蓄積率（自部門）の推移を、製
造業と対照させてみよう。すると図Ⅴ- 1、2 のように、サービス業の資本蓄積率（自部門）
において、1960 年代、及び 2000 年代後半に現われる、幾つかの極端な観測値が原因として
営業利益率
全産業 製造業 サービス業
（1）観測値
経済成長率 0.95341 0.92698 0.88366
<.0001 <.0001 <.0001
資本蓄積率 0.89778 0.88039 0.83849
（全産業）  <.0001 <.0001 <.0001
資本蓄積率 0.89778 0.83257 0.49044
（自部門） <.0001 <.0001 0.0003
（2）傾向（一次近似）からの乖離
経済成長率 0.71800 0.66419 0.39646
<.0001 <.0001 0.0044
資本蓄積率 0.59082 0.56664 0.37051
（全産業）  <.0001 <.0001 0.0081
資本蓄積率 0.59082 0.62801 0.00701
（自部門） <.0001 <.0001 0.9615
（3）傾向（三次近似）からの乖離
経済成長率 0.68915 0.65477 0.24867
  <.0001 <.0001 0.0816
資本蓄積率 0.65575 0.58338 0.46153
（全産業） <.0001 <.0001 0.0007
資本蓄積率 0.65575 0.63495 0.14386
（自部門） <.0001 <.0001 0.3189
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浮上する。これらが傾向からの乖離においても、営業利益率との相関係数に大きな影響を与
えたのではないか。これに対し営業利益率の場合、部門間相違は謂わば常識の範囲に収まっ
ている。
　実際、製造業と対照させたサービス業の資本蓄積率（自部門）の傾向からの乖離の推移に
おいても（図Ⅴ- 3、4）、また各部門の営業利益率と資本蓄積率（自部門）の傾向からの乖
離を対照させた図Ⅴ- 5でも、サービス業営業利益率の極端な値が数個確認され、これらの
影響の大きさが容易に推測される。
　結局、サービス業の資本蓄積率（自部門）の数年度における観測値が問題と考えられるが、
この部門間の違いは、前章でみた資本金規模別クラスの大小による相違とは性格が異なる。
資本金規模別比較における相違の原因は、数個の極端な観測値に帰すことができない。それ
らがなくても起こる、平均的、全体的なものである。
　サービス業営業利益率の特徴も、すべてを幾つかの極端な観測値に帰着させることはでき
ないかも知れないが、少なくともその影響が非常に大きい。このような状況は、部門分割が
より細かくなれば、より現われやすいだろう。また、その歴史的背景に遡ることが実は重要
であるが、本稿では脇に置くことにしよう。
図Ⅴ- 1 　営業利益率（製造業とサービス業）の推移
営業利益率
製造業
サ ビース業
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図Ⅴ- 2 　資本蓄積率（製造業とサービス業）の推移
図Ⅴ- 3 　営業利益率（製造業とサービス業）の傾向からの乖離の推移
資本蓄積率
製造業
サ ビース業
営業利益率
（傾向からの乖離）
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図Ⅴ- 4 　資本蓄積率（製造業とサービス業）の傾向からの乖離の推移
図Ⅴ- 5 　営業利益率と資本蓄積率の傾向からの乖離（製造業とサービス業）
　では因果関係の状況証拠に進もう。表Ⅴ- 2で本稿の観点から注目に値する点を挙げれば、
製造業において時差相関係数、及びグレンジャーの因果性検定によって、過去の営業利益率
から資本蓄積率（自部門）への因果関係が比較的強い状況証拠が得られる。
 
資本蓄積率
（傾向からの乖離）
 
資本蓄積率
（傾向からの乖離）
営業利益率（傾向からの乖離）
製造業 サ ビース業
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　即ち表Ⅴ- 2（1）（ハ）において、ラグ＝ 1,2 の場合を逆の因果関係の方向の場合、及び資
本蓄積率（全産業）の場合に比し、より強い正の相関が確かめられる。時差度数分布の場合、
資本蓄積率（全産業）に比しより強いとはいえない（表Ⅴ- 2（2））。グレンジャーの因果性
検定では（表Ⅴ- 2（3））、過去の営業利益率から資本蓄積率（自部門）への因果関係が逆の
方向の因果関係、及び資本蓄積率（全産業部門）の場合に比し、より強いと評価できる。
表Ⅴ- 2 　営業利益率（製造業とサービス業）と資本蓄積の傾向からの乖離の推移
（1）時差相関係数
　（イ） 経済成長率と営業利益率
Pearson の相関係数
H0: Rho=0 に対する Prob > ¦ r ¦
観測値数
ラグ 全産業 製造業 サービス業
（イ）経済成長率と営業利益率
ラグ付変数 ラグ付変数 ラグ付変数
経済成長率 営業利益率 経済成長率 営業利益率 経済成長率 営業利益率
1
0.37546 0.29049 0.27229 0.19813 0.36465 0.29558
0.0072 0.0429 0.0557 0.1724 0.0092 0.0392
50 49 50 49 50 49
2
-0.01361 0.08292 -0.16413 -0.05187 0.23922 0.36784
 0.9253 0.5753 0.2547 0.7263 0.0943 0.0101
50 48 50 48 50 48
3
-0.07379 0.20897 -0.19117 0.08752 0.22619 0.37945
0.6106 0.1586 0.1835 0.5586 0.1142 0.0085
50 47 50 47 50 47
5
-0.10590 0.32992 -0.13610 0.28134 -0.04522 0.35854
0.4642 0.0269 0.3460 0.0612 0.7552 0.0156
50 45 50 45 50 45
（ロ）資本蓄積率（全産業）と営業利益率
ラグ付変数 ラグ付変数 ラグ付変数
資本蓄積率
（全産業）
営業利益率 資本蓄積率
（全産業）
営業利益率 資本蓄積率
（全産業）
営業利益率
1
0.29665 0.50214 0.21399 0.51389 0.35466 0.18709
0.0385 0.0002 0.1398 0.0002 0.0124 0.1980
49 49 49 49 49 49
2
-0.04667 0.21044 -0.16222 0.20292 0.25610 0.00139
0.7528 0.1511 0.2707 0.1666 0.0789 0.9925
48 48 48 48 48 48
3
-0.15711 -0.01415 -0.25458 -0.04105 0.08307 -0.21351
0.2916 0.9248 0.0842 0.7841 0.5788 0.1496
47 47 47 47 47 47
5
-0.15850 -0.14710 -0.15202 -0.18948 -0.35835 -0.27020
0.2984 0.3349 0.3188 0.2125 0.0156 0.0726
45 45 45 45 45 45
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（2）時差度数分布
要約（同符号の場合の度数（％）、傾向：一次近似）
 
ラグ 全産業 製造業 サービス業
（ハ）資本蓄積率（自部門）と営業利益率
ラグ付変数 ラグ付変数 ラグ付変数
資本蓄積率
（自部門）
営業利益率 資本蓄積率
（自部門）
営業利益率 資本蓄積率
（自部門）
営業利益率
1
0.29665 0.50214 0.14451 0.66220 -0.09283 -0.16265
0.0385 0.0002 0.3219 <.0001 0.5258 0.2641
49 49 49 49 49 49
2
-0.04667 0.21044 -0.19627 0.26464 0.07884 -0.02320
0.7528 0.1511 0.1812 0.0691 0.5943 0.8756
48 48 48 48 48 48
3
-0.15711 -0.01415 -0.27885 -0.01165 0.09639 -0.30103
0.2916 0.9248 0.0577 0.9380 0.5192 0.0398
47 47 47 47 47 47
5
-0.15850 -0.14710 -0.11168 -0.22802 0.04259 -0.32929
0.2984 0.3349 0.4652 0.1319 0.7812 0.0272
45 45 45 45 45 45
ラグ 製造業 サービス業
（イ）営業利益率と経済成長率
ラグ付変数 ラグ付変数
経済成長率 営業利益率 経済成長率 営業利益率
1 64.00 63.26 66.00 61.22
2 46.00 50.00 60.00 66.67
3 46.00 55.31 60.00 61.70
5 42.00 46.67 52.00 62.22
（ロ）営業利益率と資本蓄積率（全産業）
ラグ付変数 ラグ付変数
資本蓄積率
（全産業）
営業利益率 資本蓄積率
（全産業）
営業利益率
1 67.35 71.43 57.15 65.31
2 43.75 62.50 52.08 62.50
3 42.55 57.45 55.32 55.32
5 35.56 42.22 42.22 48.89
（ハ）営業利益率と資本蓄積率（自部門）
ラグ付変数 ラグ付変数
資本蓄積率
（自部門）
営業利益率 資本蓄積率
（自部門）
営業利益率
1 55.10 79.59 46.94 42.86
2 41.66 60.42 52.08 47.92
3 38.30 55.32 55.31 44.68
5 40.00 44.45 42.23 40.00
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（3）グレンジャー因果性テストの結果 
産業部門別比較（全規模）
（1）経済成長率と営業利益率
帰無仮説 経済成長率≠＞営業利益率 経済成長率＜≠営業利益率
産業
ラグ
全産業 製造業　サービス業 全産業 製造業　サービス業
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
✓
　　　　
　　　　
　　　　
　　　　
　　　　
　　　　
　　　　
　　　　
　　　　
　　　　
✓
✓
✓
（2）資本蓄積率（全規模）と営業利益率
帰無仮説 資本蓄積率≠＞営業利益率 資本蓄積率＜≠営業利益率
産業
ラグ
全産業 製造業　サービス業 全産業 製造業　サービス業
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
△
△
△
✓
〇　　　　　
△　　　　　
△　　　　　
✓　　　　△
✓
✓　　　　　　
✓　　　　　　
　
　　　△
　　　　　　
　　　　　　
　　　　　　
（3）資本蓄積率（自規模）と営業利益率
帰無仮説 資本蓄積率≠＞営業利益率 資本蓄積率＜≠営業利益率
産業
ラグ
全産業 製造業　サービス業 全産業 製造業　サービス業
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
△
△
△
✓
✓
〇　　　　　　
△　　　　　　
△　　　　　　
✓　　　　　　
　　
　　
　　
　　
✓　　　　　　
Ⅵ　結び
　途中経過が長いわりには得られたものは少ないが、要約し、今後の課題に触れる。
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⑴　 全体として循環局面においても、総資本営業利益率と資本蓄積（本稿の場合、代理変数
として経済成長率と資本蓄積率）は、傾向を除かない場合に比しより弱い程度ではある
が、十分強く順行していることが確かめられる。
⑵　 両変数の因果関係の状況証拠に進むと、系統性、規則性を抽出することは困難で、安易
な要約は益が少ないと感じる。特に注意したいのは、「投資関数を経由する営業利益率
から資本蓄積への因果関係が、逆の因果関係より強い」との内々の想定を支える十分確
かな状況証拠は得られないことである。製造業（全規模）では得られると評価できるが、
全産業では得られない。
⑶　 資本金規模別クラス、及び産業分野別（製造業とサービス業）に比較してみたところ、
いずれの場合も相違は大きい。但し、その原因の性格は異なる。全産業での大小比較の
場合は、全体的、平均的性格の違いを反映しているようである。他方、製造業とサービ
ス業の場合（全規模）は、とりあえず数年度の極端な状況の影響が大きい。観測値数が
少ないほど、後者の状況は強まるだろう。
⑷　 データに関する問題点は多々あるが、本稿の資本蓄積率は財・サービスに対する需要で
はなく、実現した事後的なものである。これが実証すべき理論とデータの最大のギャッ
プであると考えている。
⑸　 更に研究を進めるには、実証すべき仮説を特定する必要がある。実は本報告の実証の背
景にある理論は、次図のようなものである。これを部分的であれ、直接実証するに値す
るほど具体化するのも、一つの生産的方向であろう。
図
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